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As organizações estão inseridas em um mercado exigente e competitivo, e 
nesse contexto, buscam alternativas estratégicas a fim de obter bons 
resultados; e um dos desafios consiste em fazer com que os colaboradores 
atuem de forma a alinhar suas metas pessoais às da organização, conforme 
abordagem da teoria da agência de Jensen e Meckling. Nesse sentido, como 
forma de motivar e obter o comprometimento dos colaboradores, as 
organizações concedem inúmeros benefícios como participação nos lucros, 
benefícios pós-emprego, remuneração baseada em ações entre outros. O 
objetivo desta pesquisa consiste em avaliar efeitos perceptíveis no 
desempenho econômico das empresas listadas no Índice Brasil IBrX-50 da 
Bovespa decorrentes do tipo e quantidade de incentivos concedidos aos 
empregados entre os anos de 2006 a 2010. A metodologia utilizada 
consistiu em coletar as notas explicativas e as demonstrações consolidadas 
dessas empresas e aplicar testes estatísticos para comparar o desempenho 
médio de acordo com tipos e quantidades de benefícios oferecidos. Os 
resultados demonstraram que apenas em alguns anos, as empresas que 
ofereceram mais tipos de benefícios, apresentaram maiores índices de 
rentabilidade. Concluiu-se que, embora as organizações tenham 
aumentado a quantidade de benefícios concedidos no decorrer dos anos 
pesquisados, estatisticamente, os dados não apresentaram evidências para 
afirmar que o desempenho econômico das empresas é afetado pelos 
benefícios oferecidos aos seus empregados em todos os períodos 
analisados. 
Palavras-Chave: Desempenho econômico. Sistemas de incentivos.  
Benefícios aos empregados. 
 
ABSTRACT 
Organizations are inserted in a demanding and competitive market, and in 
this context, they seek strategic alternatives in order to obtain good results, 
and one of the challenges is to make the employees act so as to align their 
personal goals to those of the organization, as the agency theory of Jensen 
and Meckling approach. In this sense, as a way to motivate and get the 
commitment of employees, organizations provide numerous benefits such 
as profit sharing, post-employment benefits, stock-based compensation 
among others. The aim of this research is to evaluate perceptive effects on 
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economic performance of listed companies in Brazil Index IBrX-50 Bovespa 
arising from the type and amount of incentives granted to employees 
between the years 2006 to 2010. The methodology consisted in collecting 
the explanatory notes and the consolidated statements of these companies 
and applying statistical tests to compare the mean performance according 
to types and amounts of benefits offered. The results demonstrated that in 
just a few years, companies that offered more types of benefits have 
highest rates of profitability. It was concluded that, although 
organizations have increased the amount of benefits granted during the 
years surveyed, statistically, the data did not present evidence to affirm 
that the economic performance of companies is affected by the 
benefits offered to employees in all periods analyzed. 
Keywords: Economic performance. Incentive schemes. Benefits to 
employees. 
1 INTRODUÇÃO 
No contexto que as organizações vivenciam, de um mercado exigente e competitivo, estas buscam 
alternativas estratégicas a fim de realizar e consolidar bons resultados e, para tanto, um dos desafios 
consiste em fazer com que os colaboradores atuem de forma a alinhar suas metas pessoais às da 
organização. Anthony e Govindarajan (2002) defendem que não há perfeita congruência das metas 
dos colaboradores em relação aos da empresa, pois o empregado deseja ter a maior remuneração 
possível, enquanto, do ponto de vista da empresa, há um limite e, além deste, os lucros ficariam 
prejudicados. 
A utilização de sistemas de incentivos está inserida no mercado para motivar e aperfeiçoar o 
desempenho dos funcionários e, por consequência, alcançar o aprimoramento e o sucesso das 
atividades e da gestão das empresas. Nesse sentido, as empresas buscam conceder diversos 
benefícios aos seus empregados, como bônus, participação nos lucros, benefício pós-emprego, 
seguro de vida, remuneração baseada em ações, e outros. Segundo a abordagem da Teoria da 
Agência, esses incentivos são denominados custos de agência, ou seja, o custo que o principal incorre 
para mitigar o conflito de agência e a assimetria informacional, existentes entre o principal e o 
agente (JENSEN E MECKLING, 1976). 
Segundo Dalmacio, Rezende e Slomsky (2009), a lucratividade ou criação de valor para a empresa é 
um dos principais objetivos a ser alcançado pelas organizações, sendo que os mecanismos de 
remuneração e sistemas de incentivos podem ser vistos como ferramentas para alcançar tal objetivo. 
O equilíbrio consiste em remunerar os colaboradores de forma que estes prestem serviços da 
maneira mais adequada às organizações. Chiavenato (2002) explica que o equilíbrio organizacional 
consiste em que a empresa remunere seus empregados com incentivos adequados e obtenha, em 
troca, contribuições para sobrevivência de forma eficaz. 
No entanto, em um mercado globalizado e altamente competitivo, sobreviver apenas não é 
suficiente; as organizações precisam se desenvolver de forma sustentável e lucrativa, apresentar 
liquidez e eficiência. O índice IBrX-50 é um dos indicadores da Bolsa de Valores de São Paulo 
(Bovespa) e mede o retorno total de uma carteira teórica composta por 50 ações selecionadas entre 
as mais negociadas na BM&FBOVESPA, em termos de liquidez, ponderadas dentre as ações 
disponíveis no mercado. 
Presume-se que, sendo as mais negociadas, essas empresas apresentam bons indicadores, 
especialmente de lucratividade, uma vez que este é o principal objetivo dos acionistas, donos do 
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capital. Para ter uma boa gestão, as empresas contam com colaboradores comprometidos e 
motivados, e, geralmente bem remunerados por meio de diversos benefícios. Nesse contexto, esta 
pesquisa busca responder a seguinte questão: os sistemas de incentivos aos empregados surtem 
efeitos perceptíveis no desempenho econômico das empresas? 
Destaca-se que, embora o foco da maioria das pesquisas esteja concentrado nos gestores, a boa 
gestão de uma organização é feita por todos, num conjunto sinergético, e, em decorrência desse 
fator, diversos incentivos financeiros e não financeiros são concedidos. Assim, traçou-se como 
objetivo desta pesquisa avaliar efeitos perceptíveis no desempenho econômico das empresas 
listadas no Índice Brasil IBrX-50 da Bovespa, decorrentes do tipo e da quantidade de incentivos 
concedidos aos empregados entre os anos de 2006 a 2010.  
Com esse intuito, apresenta-se este artigo organizado a partir desta introdução, seguida pelo item 2, 
em que se apresenta a revisão teórica sobre o tema da pesquisa; item 3, constando a descrição da 
metodologia empregada no estudo; item 4, no qual se expõem a descrição e a análise dos dados da 
pesquisa; e, o último item, composto pelas conclusões. 
2 REVISÃO DE LITERATURA 
2.1 Os Sistemas de Incentivo no Desenvolvimento das 
Empresas 
Em busca de maior eficiência nos resultados organizacionais e com intuito de ganhar espaço em um 
mercado altamente competitivo, as empresas têm adotado metodologias de gerenciamento mais 
eficazes e trabalhar o corpo laborativo é uma das necessidades vislumbradas pelas organizações. 
Os funcionários sentem-se motivados por uma série de fatores como status, reconhecimento por 
parte dos superiores por meio de elogios e/ou promoções, bônus, participação nos resultados, entre 
outros. Assim, as empresas precisam investir capital em sistemas de incentivos como forma de captar 
e reter bons empregados. Quando as empresas adotam estratégias de incentivos aos funcionários, 
elas visam alinhar as ações dos colaboradores aos seus objetivos e assim conquistar maior eficiência 
nos resultados.  
A teoria da motivação e higiene de Herzberg, segundo Hampton (1990, p. 170), compreende alguns 
conceitos a destacar: “fatores de motivação (os que satisfazem) - realização, reconhecimento, o 
trabalho em si, responsabilidade, avanço e crescimento [...] fatores de higiene (os que não 
satisfazem) - administração, política da companhia, supervisão, condições de trabalho, salário, 
relacionamento com os colegas, vida pessoal, relacionamento com os subordinados, status e 
segurança”. 
Na psicologia organizacional, com o objetivo de motivar os empregados, foram desenvolvidos vários 
modelos, dentre os quais se destaca a teoria da expectativa, desenvolvida por Vroom, em 1964. Essa 
teoria identifica três instrumentos que os empregadores devem utilizar em combinação para 
aumentar a motivação dos empregados. Primeiro, o empregador deve aumentar as expectativas 
subjetivas dos empregados, pois o trabalhador, ao considerar que um maior esforço de sua parte o 
conduzirá a níveis mais elevados de desempenho, quanto maior for sua expectativa de desempenho, 
mais incentivado estará em fazer um esforço. O segundo instrumento consiste em reforçar a 
percepção do trabalhador de que sua remuneração está intimamente ligada ao seu nível de 
desempenho, de modo a causar também um efeito positivo sobre a motivação para exercer o 
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esforço. E, por último, o empregador deve se assegurar de que os empregados valorizam as 
recompensas decorrentes do desempenho alcançado (SLOOF; VAN PRAAG, 2008). 
A avaliação de desempenho é necessária para o controle e feedback das ações organizacionais e, 
principalmente, das atividades desenvolvidas pelos funcionários, servindo para 
bonificação/remuneração destes, isto é, a avaliação é o primeiro passo para um bom gerenciamento. 
Para medir o desempenho financeiro são apresentados basicamente dois grupos de índices: 
financeiros e econômicos. Os índices econômicos ou de rentabilidade estão relacionados à geração 
de resultado, ao retorno do capital investido. No entanto, os valores absolutos não expressam 
informações suficientes, e, nesse sentido, se faz necessário verificar o retorno sobre o ativo, sobre o 
lucro (MARION, 2009). 
Segundo Padoveze e Benedicto (2010, p. 101), “a análise da rentabilidade é o critério natural de 
avaliação do retorno do investimento, qualificando-se, portanto, como o indicador mais importante 
da análise financeira”. Ainda, segundo esses mesmos autores, “uma empresa rentável (e 
adequadamente administrada) não terá problemas de solvência ou capacidade de pagamento” 
(PADOVEZE;  BENEDICTO, 2010, p. 101). Essa exposição denota a importância da rentabilidade para a 
análise do desenvolvimento de uma organização.  
Para esta pesquisa foram utilizados os seguintes indicadores de rentabilidade: 
a) Margem Líquida - indica o quanto corresponde do lucro para cada $ das vendas, 
deduzidos os impostos; 
b) Margem Operacional - representa o lucro bruto, ou seja, a receita de vendas 
deduzidos os custos; 
c) Giro do Ativo Operacional - indica quanto das vendas líquidas realizadas são 
correspondentes ao ativo relacionado à atividade desenvolvida; 
d) Retorno sobre o Ativo Total (ROA) - mensura a rentabilidade da empresa como um 
todo; 
e) Retorno sobre o Ativo Operacional - mensura a rentabilidade da empresa, 
considerando apenas os ativos relacionados à atividade corrente da empresa; 
f) Retorno sobre o Patrimônio Líquido - relaciona o lucro líquido, mensura a 
rentabilidade à luz do maior interessado - o dono do capital. 
2.2 Benefícios aos Empregados 
O Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) 33 – Benefícios a empregados, correlato à IFRS 2, 
emitida pelo International Accounting Standards Boards (IASB), apresenta o conceito de benefícios a 
empregados como uma compensação concedida ao empregado em troca de seu trabalho à entidade. 
Os benefícios concedidos aos empregados têm o objetivo de motivar e fazer com que haja 
congruência entre os interesses do principal e do agente, contribuindo para reduzir o conflito de 
agência.  
Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 5), relação de agência é “como um contrato pelo qual uma ou 
mais pessoas (o principal(s)) envolve outra pessoa (o agente) para executar em seu nome algum 
serviço que envolve a tomada de decisão delegada pela autoridade para o agente”. Assim, o agente 
detém mais informações que o principal, incorrendo em riscos na tomada de decisão e, em troca, 
recebe uma variedade de benefícios.  
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Uma classificação para os benefícios aos empregados é apresentada por Marcon e Godoi (2004) 
quando explicam a diferença entre remuneração fixa e variável, sendo que, basicamente, a 
remuneração fixa consiste em salário e a remuneração variável se refere ao bônus. O CPC 33 – 
Benefícios a empregados, emitido pelo Comitê de Pronunciamentos Técnicos, disciplina a forma 
como devem ser mensurados e evidenciados todos os benefícios aos empregados, exceto o 
pagamento baseado em ações, disciplinado pelo CPC 10 – Pagamento Baseado em Ações, correlativo 
à IAS 19. 
Os benefícios a empregados, segundo o CPC 33, compreendem: (i) benefícios de curto prazo; (ii) 
benefícios pós-emprego; (iii) outros benefícios de longo prazo; e (iv) benefícios por desligamento. 
Assim, de forma resumida, os tipos de benefícios podem ser classificados em benefícios de curto e de 
longo prazo. Os benefícios de curto prazo são apresentados conforme se expõe no Quadro 1; os 
outros serão abordados na sequência. 
Quadro 1: Benefícios de curto prazo 
Benefícios de Curto Prazo 
(a) ordenados, salários e contribuições para a previdência social; 
(b) licenças remuneradas de curto prazo (tais como licença anual remunerada e licença por doença 
remunerada em que se espera que a compensação pelas faltas ocorra dentro de doze meses após o final do 
período em que os empregados prestam o respectivo serviço); 
(c) participação nos lucros e gratificações pagáveis dentro de doze meses, após o final do período em que os 
empregados prestam o respectivo serviço; e 
(d) benefícios não monetários (tais como assistência médica, moradia, automóvel e bens ou serviços gratuitos 
ou subsidiados) para os empregados atuais. 
Fonte: Adaptado do CPC 33 (2008). 
O benefício pós-emprego é classificado em duas modalidades: Contribuição Definida (CD), que 
consiste em um plano de benefício em que a entidade patrocinadora paga contribuições fixas a um 
fundo de pensão, não tendo a obrigação de contribuir de forma adicional, caso o fundo não possua 
ativos suficientes para pagamento de todos os beneficiários; e Benefício Definido (BD), plano que 
não se enquadra nas características do plano de contribuição definida (CPC 33, 2008). 
Outros benefícios de longo prazo consistem em auxílio médico, odontológico e outros não 
classificados em benefício pós-emprego ou por desligamento (este último é uma espécie de 
indenização por rescisão do contrato de trabalho). 
E, ainda, há o pagamento baseado em ações, que é o benefício concedido a empregados e 
administradores, dividido em três modalidades: pagamento baseado em ações com entrega de 
instrumento patrimonial; pagamento liquidado em dinheiro de acordo com o valor das ações; e, por 
fim, na terceira modalidade, o funcionário escolhe uma das mencionadas anteriormente (CPC 10, 
2008). 
2.3 Pesquisas Anteriores 
Os benefícios aos empregados, como meio de alinhar os objetivos destes aos das organizações, são 
tópicos de estudos em todos os segmentos, afinal, um dos objetivos principais das empresas consiste 
na maximização dos resultados.  
Os estudos pioneiros no campo tentaram explicar essa relação a partir de modelos teóricos, levados 
a cabo em diferentes áreas de estudo como a economia, a psicologia e a administração. A teoria da 
expectativa sugere que os incentivos financeiros induzem a um aumento do esforço dos funcionários, 
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o que, consequentemente, produz um aumento no desempenho geral da organização (VROOM, 
1964; LAWLER, 1971; BERGER et al., 1975). De um modo similar, a teoria da agência preconiza que os 
incentivos apresentam-se fundamentais na motivação e no controle do desempenho porque os 
indivíduos possuem interesse no aumento da riqueza (JENSEN; MECLING, 1976; BAIMAN, 1990).    
A teoria da definição de metas, por sua vez, argumenta que os incentivos financeiros induzem à 
aceitação de metas difíceis, que não seriam aceitas de outra forma, provocando um maior 
compromisso por parte dos empregados, e levando a um melhor desempenho da organização 
(TERBORG, 1976; LOCKE; LATHAM; EREZ, 1988). A teoria do reforço vincula a subordinação ao 
dinheiro em relação ao desempenho, e motiva um maior esforço dos trabalhadores nas suas tarefas, 
o que causa um reforço no desempenho (YUKL; WEXLEY; SEYMORE, 1972; PRITCHARD et al., 1976). 
Um robusto corpo de pesquisas empíricas foi conduzido, nos últimos anos, com o intuito de 
demonstrar a existência de uma influência das compensações monetárias no valor econômico das 
empresas. O estudo realizado por Nascimento et al. (2011) utilizou indicadores de desempenho para 
analisar empresas de capital aberto, que fornecem stock options; e concluiu que as empresas que 
adotaram esse benefício apresentaram indicadores inferiores em relação às empresas que não 
concediam stock options. Os autores finalizam destacando que a melhora do desempenho desses 
funcionários pode não influenciar os indicadores. 
Dalmacio, Rezende e Slomski (2009) realizaram pesquisa com empresas negociadas na bolsa de 
valores no período de 1998 a 2005, a fim de investigar, setorialmente, se existe variabilidade nos 
indicadores contábeis, utilizados como medidas de performance nos contratos de remuneração 
variável dos gestores. Os pesquisadores concluíram que apenas em alguns setores, como 
Telecomunicações e Construção, os indicadores de performance podem servir de parâmetros de 
remuneração para gestores, enquanto outros, como Mineração, o trabalho dos gestores pode 
influenciar muito pouco os indicadores. 
Silva e Beuren (2010) investigaram se as maiores empresas listadas na Bovespa evidenciam a 
remuneração variável dos seus executivos, de acordo com as deliberações propostas pelo Instituto 
Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) e pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM). As 
conclusões da pesquisa mostraram que as empresas não evidenciam essas informações de acordo 
com as proposições editadas por esses órgãos sobre as novas práticas de divulgação. 
No mesmo sentido, Miranda, Tomé e Gallon (2011) pesquisaram a evidência da remuneração de 
gestores utilizando o ranking das melhores empresas, divulgado anualmente pelas revistas Exame e 
Você S/A. Os autores pesquisaram dentre essas empresas, se as listadas na Bolsa de Valores 
evidenciavam a remuneração variável concedida aos empregados, segundo o que dispõe o CPC 33 e 
o CPC 10, e concluíram que, em relação à amostra analisada, o índice de evidenciação é 
relativamente alto. 
Marcon e Godoi (2004) estudaram a correlação entre a utilização de programas de remuneração por 
stock options e o desempenho financeiro de algumas das empresas que compõem a seção da revista 
Exame - 100 melhores empresas para você trabalhar, listadas na Bovespa entre o período de 1992 a 
2001, e concluíram que a maioria apresentou desempenho superior ao do seu setor e um retorno no 
mercado de ações superior ao dos principais índices do mercado. 
Godoi et al. (2008) desenvolveram um modelo teórico em que o sentimento de propriedade constitui 
a principal variável associada à remuneração acionária e estudaram uma empresa do setor elétrico 
com o objetivo de verificar, por meio desse modelo, se o programa de remuneração da empresa 
influencia a motivação diante de um sentimento de propriedade dos funcionários para com a 
empresa. Os autores concluíram que a remuneração acionária não se constitui um fenômeno 
motivacional, não há convergência entre o modelo teórico construído e o estudo de caso analisado, 
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e, portanto, após o estudo, obteve-se uma “suspeita” apenas de que o programa promove somente 
o comprometimento dos participantes da organização. 
Oyadomari et al. (2009) analisaram 21 empresas de grande porte atuantes em São Paulo, a maioria 
constante no ranking dos 200 maiores grupos do Brasil, apresentado pelo Valor Econômico. Os 
autores buscaram identificar quais são as práticas de remuneração variável adotadas nas empresas 
pesquisadas, estudaram como as metas de remuneração são atreladas às metas do Sistema de 
Controle Gerencial, e se há convergência entre as metas individuais e organizacionais. Os resultados 
apresentaram que há influência da remuneração variável no comportamento dos gestores, desde 
que as metas da empresa alcancem um equilíbrio entre os interesses individuais e os organizacionais. 
Como se percebe, existem muitos estudos acerca dos benefícios, mais especificamente da 
remuneração variável atrelada ao desempenho das empresas; seja no Brasil ou no exterior, como a 
pesquisa de Melis e Carta (2010), envolvendo um estudo com companhias não financeiras italianas 
para verificar o impacto da obrigatoriedade da adoção da IFRS 2 (a partir de 2005) para a 
contabilização desses acordos de remuneração como opções de ações. E chegaram à conclusão de 
que a obrigatoriedade de adoção da IFRS 2 aumentou o nível de evidenciação, contribuindo para 
mostrar o valor justo das transações para os acionistas minoritários e investidores. Concluíram, 
ainda, que a IFRS 2 tem fortes implicações para a governança corporativa e, desde que não 
prejudique o resultado da empresa, esta se sente fortemente incentivada a oferecer tais 
remunerações para seus diretores e funcionários. 
Com o intuito de verificar se realmente o sistema de stock options é superior a outros tipos de 
incentivos, a pesquisa de Kraizberg, Tziner e Weisberg (2002) comparou, por meio de um modelo 
teórico, o impacto de quatro sistemas de compensação de incentivos na motivação do trabalho e no 
nível de desempenho dos trabalhadores. Os pesquisadores não obtiveram resultados suficientes que 
lhes permitissem concluir acerca de qual sistema de incentivo se apresenta mais adequado ou 
eficiente para mostrar-se impactante sobre os resultados organizacionais. 
Essas pesquisas despertam o interesse de empresas, além daquelas listadas no mercado de ações. 
Grytten, Holst e Skau (2009) pesquisaram como dentistas noruegueses, de um determinado 
Condado, respondem quando mudam o sistema de remuneração tradicional para um sistema de 
remuneração com incentivos. Os pesquisadores concluíram que os profissionais desta área, que 
optaram por um sistema baseado em incentivos, tiveram aumento no grupo sob sua supervisão, 
enquanto que para os demais (sem sistema de incentivos) não houve expressiva alteração. 
Uma pesquisa que aporta outra perspectiva quanto aos tipos de benefícios é a de Royalty (2008), em 
que o pesquisador buscou avaliar o que os trabalhadores preferem: mais benefícios de saúde ou 
maiores salários. Para tal, foi observado um total de 6.827 coberturas médicas individuais e 6.810 
coberturas de grupos familiares. Os resultados sugeriram que os grupos familiares valoram mais os 
benefícios médicos do que os grupos de pessoas solteiras, porém, nenhum dos grupos se apresentou 
disposto a trocar um dólar de salário por um dólar adicional de seguro de saúde.  
Como se pode verificar, muitos são os estudos relacionando benefícios aos empregados, e as 
conclusões são as mais variadas. Nesse sentido, se verifica a importância de estudar o tema e, 
principalmente, buscar compreender e aperfeiçoar as estratégias adotadas pelas instituições com 
fins de maximização da estrutura organizacional como um todo.  
3 METODOLOGIA 
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Quanto ao objetivo geral deste estudo, que visa comparar o desempenho econômico das empresas 
com relação aos benefícios concedidos aos seus empregados, esta pesquisa classifica-se como 
descritiva. Esse tipo de pesquisa tem como objetivo primordial a descrição das características de 
determinada população, ou o estabelecimento de relações entre variáveis (GIL, 1989).  
Como ponto de partida, se procedeu à seleção das empresas que fariam parte deste estudo por meio 
da escolha das companhias abertas, cujas ações compõem o índice IBrX-50 da Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). As 50 ações que integram o referido índice foram as mais 
negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo, no quadrimestre setembro-dezembro de 2011 em 
termos de liquidez. Nesse sentido, se buscou relacionar o nível de desempenho econômico das 
empresas que possuem essas ações, com os benefícios que elas concedem aos empregados. Além 
disso, as escolhas foram feitas considerando o fato de possuírem o compromisso de apresentar as 
informações sobre as suas práticas contábeis em detalhes, as quais compreendem inclusive, os 
benefícios oferecidos aos empregados, decorrente da exigência prevista nos CPC’s 10 e 33.  
Cabe destacar que, para a presente pesquisa, a quantidade de empresas analisadas ficou reduzida a 
48, uma vez que as empresas Petrobrás e Vale possuem duas ações cada uma na composição do 
IBrX-50. Assim, identificadas as 48 empresas, foram coletadas as demonstrações contábeis 
padronizadas e as notas explicativas de cada uma, no período de 2006 a 2010, disponíveis no sítio 
eletrônico da BM&FBOVESPA. Portanto, o levantamento de dados foi realizado por meio de pesquisa 
documental que segundo Lakatos e Marconi (1991) é aquela em que a fonte da coleta de dados é 
restrita a documentos, constituindo o que se denomina de fontes primárias.  
Primeiramente, foram analisadas as notas explicativas das demonstrações contábeis dos cinco anos 
estipulados, com o intuito de identificar os tipos de benefícios (longo e curto prazo), bem como a 
quantidade de benefícios oferecidos pelas empresas individualmente. 
Após a identificação dos tipos de benefícios, para fins da primeira análise desta pesquisa, as 
empresas foram divididas em dois grupos: aquelas que oferecem aos seus colaboradores benefícios 
de longo prazo (benefícios pós-empregos, opção de ações, políticas de desligamento, e outros); e 
aquelas que oferecem benefícios de longo e também de curto prazo (remuneração variável). 
Portanto, as empresas que não evidenciaram nas suas notas explicativas quais benefícios outorgaram 
aos empregados, foram excluídas da análise (cinco empresas foram excluídas no ano 2006, quatro no 
ano 2007 e uma no ano 2008). 
Posteriormente, foi definida a forma de mensurar o desempenho econômico das empresas, e, para 
isso, optou-se pelo cálculo de seis índices contábeis, apresentados no Quadro 2. Os índices 
selecionados para a pesquisa - de forma intencional pelos pesquisadores - são considerados 
importantes, pois a utilização destes é vislumbrada como uma medida resumo do desempenho da 
empresa por uma ampla gama de usuários (DECHOW, 1994). 
Cabe ressaltar que no ano de 2010, alguns índices das quatro entidades bancárias que formam parte 
da análise não foram passíveis de serem calculados. Esse fato deve-se a uma mudança na estrutura 
das demonstrações contábeis nas quais não é discriminado o ativo circulante, necessário para o 
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Quadro 2: Índices de desempenho aplicados na pesquisa 
Índice de Desempenho Acrônimo Forma de cálculo Fontes bibliográficas 
Margem Liquida ML 
Resultado Líquido /  
Vendas Líquidas 
Nascimento et al. (2012); 
Dalmacio et al. (2009) 
Margem Operacional MO 
Resultado Operacional / 
Vendas Líquidas 
Dalmacio et al. (2009) 
Retorno sobre o Patrimônio 
Líquido (Returno on Equity)  
ROE 
Resultado Líquido /  
Patrimônio Líquido 
Nascimento et al. (2012); 
Lambert e Larcker (1987); 
Dalmacio et al. (2009); Braga 
et al. (2004) 
Giro do Ativo Operacional GAO 
Vendas Líquidas /  
Ativo Operacional 
Braga et al. (2004) 
Retorno sobre o Ativo Total 
(Return on Assets) 
ROA 
Resultado Líquido /  
Ativo Total 
Mehran (1995); Nascimento 
et al. (2012); Dalmacio et al. 
(2009); Braga et al. (2009) 
Retorno sobre o Ativo 
Operacional (Returno on 
Investiment) 
ROI 
Resultado Operacional /  
Ativo Operacional 
Jacobson (1987); Lamere et 
al. (1996) 
Fonte: Elaborado com base em estudos bibliográficos. 
Considerando-se os objetivos desta pesquisa, foram formuladas duas hipóteses: 
 1ª hipótese: Teste de verificação se os benefícios oferecidos aos empregados 
produzem efeitos perceptivos no desempenho das empresas. 
o H0: Em média, o desempenho econômico das empresas que oferecem benefícios de 
curto e longo prazo aos empregados não é diferente do desempenho econômico das 
empresas que oferecem somente benefícios de longo prazo. 
o H1: Em média, o desempenho econômico das empresas que oferecem benefícios de 
curto e longo prazo aos empregados é diferente do desempenho econômico das 
empresas que oferecem somente benefícios de longo prazo. 
 2ª hipótese: Teste que visa constatar se as empresas que oferecem uma maior 
quantidade de benefícios aos seus empregados apresentam em média uma maior 
rentabilidade. 
o H0: Em média, o desempenho econômico das empresas que oferecem mais de dois 
tipos de benefícios é igual ao desempenho econômico das empresas que oferecem até 
dois tipos de benefícios aos empregados. 
o H1: Em média, o desempenho econômico das empresas que oferecem mais de dois 
tipos de benefícios é maior do que o desempenho econômico das empresas que 
oferecem até dois tipos de benefícios aos empregados. 
Para verificar se as hipóteses nulas deveriam ser aceitas ou rejeitadas foram aplicados testes 
estatísticos, os quais, segundo Barbetta (2011, p. 197), “permitem avaliar se as diferenças 
observadas entre os dois grupos podem ser meramente justificadas por fatores casuais (H0), ou se 
tais diferenças são reais (H1)”.  
Assim, foi aplicado o teste t de Student bilateral para amostras independentes, ao nível de 
significância de 5%, sendo o teste t “apropriado para comparar dois conjuntos de dados 
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quantitativos, em termos de seus valores médios”; e o nível de significância de 5% foi escolhido por 
ser o mais utilizado (BARBETTA, 2001, p. 201). 
Cabe destacar que, para cada grupo de dados, foram construídos diagramas de pontos antes de 
aplicar o teste, para verificar a não existência de valores discrepantes, que pudessem enviesar os 
resultados. Nos casos em que foram encontrados esses tipos de valores, os mesmos foram excluídos 
da análise. 
Todos os dados foram tabulados, primeiramente, em planilhas de cálculo do software Excel® e, em 
seguida, foi utilizado o software estatístico Instat para a aplicação do teste t. 
4 ANÁLISE DE DADOS E RESULTADOS 
Na Tabela 1 são apresentados os cinco tipos de benefícios analisados nesta pesquisa, no período de 
2006 a 2010, relacionando, em percentuais, a quantidade de empresas que concedem cada um 
desses benefícios nos cinco anos da análise.  
Tabela 1: Tipos de benefícios concedidos pelas empresas em quantidades  











2006 64% 66% 5% 39% 32% 
2007 65% 67% 9% 39% 35% 
2008 77% 67% 13% 63% 38% 
2009 81% 69% 23% 65% 56% 
2010 81% 69% 25% 77% 60% 
Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa. 
É possível observar na Tabela 1 que, de modo geral, no decorrer dos anos, as empresas foram 
incrementando os benefícios aos seus empregados. Os cinco benefícios apresentados são os 
informados pelas companhias nas suas notas explicativas, sendo que os agrupados como Outros 
Benefícios referem-se a benefícios de assistência médica/odontológica, despesas educacionais, bem 
como incentivos em unidades de investimento de longo prazo, exceto a modalidade de Stock Option. 
Os tipos de benefícios que apresentaram maior incremento no período correspondem a Stock 
Options e Outros Benefícios. Ao comparar a quantidade percentual de empresas que concediam 
Stock Options no ano 2006 em relação ao ano de 2010, verifica-se um aumento de 97%; por sua vez, 
o tipo Outros Benefícios aos colaboradores apresentou um aumento de 87% no mesmo período 
analisado. 
As medidas descritivas do primeiro conjunto de dados analisados, relativos aos benefícios de curto e 
de longo prazo, são demonstradas na Tabela 2. 
É possível observar na Tabela 2 que as médias dos índices de desempenho das empresas que 
oferecem benefícios de curto e longo prazo, em todos os casos, se apresentam maiores em relação 
às empresas que oferecem somente benefícios de longo prazo. Cabe destacar que a quantidade de 
empresas que oferecem ambos os tipos de benefícios aumentou a cada ano. Portanto, se observa 
que, nestes últimos exercícios, a maioria das empresas optou por remunerar o trabalho dos seus 
colaboradores com a participação nos lucros da companhia.  
Para fins de esclarecimento, a diferença no tamanho das populações entre alguns anos e até mesmo 
dentro do mesmo exercício, se deve a alguns fatores: no período de 2006 a 2008, algumas empresas 
não evidenciavam os benefícios concedidos nas notas explicativas e, portanto, não compuseram o 
grupo de análise nesses anos; algumas observações foram eliminadas por constituírem pontos 
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discrepantes dentro do conjunto de dados no ano 2006, quatro empresas da lista ainda não 
operavam na bolsa de valores e, por esse motivo, não compuseram o grupo de análise; e, por fim, no 
ano 2010 não foi possível calcular alguns índices das instituições bancárias, conforme já explicado na 
metodologia da pesquisa. 
Tabela 2: Medidas descritivas dos índices de desempenho das empresas, segundo os tipos de 
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Dentre as medidas estatísticas apresentadas na Tabela 2, se verifica que os valores mínimos, de 
modo geral, são menores nas empresas que somente concedem benefícios de longo prazo; por sua 
vez, os valores máximos são maiores nas empresas que oferecem os dois tipos de benefícios (curto e 
longo prazo). Isso poderia explicar o fato de que, nestas últimas, os valores médios dos índices sejam 
maiores. Entretanto, para comprovar que essa diferença é realmente significativa e não 
simplesmente ao acaso, se faz necessário verificar os valores obtidos por meio da realização do teste 
t, apresentados na Tabela 3. 
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Tabela 3: Teste t de comparação do desempenho entre empresas que outorgam benefícios de curto 























































































































































































Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utilização do software Instat. 
Quando comparados os desempenhos econômicos médios, de acordo com os tipos de benefícios 
oferecidos, os resultados do teste t apontam uma diferença real entre as médias no período 2006 a 
2008. Nos exercícios 2009 e 2010, embora tenha sido possível verificar que a maioria das empresas 
concede ambos os tipos de benefícios, os dados não mostram evidência suficiente para afirmar que 
os desempenhos econômicos são diferentes, de acordo com os tipos de benefícios laborais 
oferecidos. Portanto, nesses anos, o teste aceita a hipótese H0, ou seja, em média, o desempenho 
econômico das empresas que oferecem benefícios de curto e longo prazo aos empregados não é 
diferente do desempenho econômico das empresas que oferecem somente benefícios de longo 
prazo. 
Nos anos em que é percebida uma diferença real entre as médias de alguns indicadores de 
desempenho dos dois grupos analisados, se observa que não existe uma consistência quanto a esses 
indicadores nos três anos. Assim, no ano 2006, se observa que, por exemplo, as médias dos índices 
ML e MO das empresas que oferecem benefícios de curto e longo prazo são iguais às médias das 




Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266 
Universidade Federal do Paraná, Curitiba, v. 5, n.1, p. 8-27, jan./abr. 2013.         22 
 
empresas que oferecem somente de longo prazo; sendo que, no ano 2008, as médias desses índices, 
se apresentam diferentes nos dois grupos. Os índices que se monstraram consistentes em 2006 e 
2008, apresentando médias diferentes entre os dois grupos analisados, foram os índices GAO, ROA e 
ROI.  
A seguir são apresentados os resultados estatísticos da segunda análise realizada, na qual as 
empresas foram classificadas em dois grupos, de acordo com a quantidade de incentivos oferecidos: 
empresas que oferecem até dois benefícios e empresas que oferecem mais de dois benefícios aos 
empregados. Na Tabela 4, as medidas estatísticas de distribuição e dispersão são apresentadas em 
relação a cada grupo observado: 
Tabela 4: Medidas descritivas dos índices de desempenho das empresas segundo a quantidade de 








































































































































































































































































































































































Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utilização do software Instat. 
De modo geral, de acordo com a Tabela 4, é possível observar que as empresas que oferecem maior 
quantidade de benefícios apresentam médias mais elevadas. Um ponto a destacar nos primeiros 
anos observados, é que a maioria das empresas outorgava, no máximo, dois benefícios aos seus 
colaboradores; e a partir do ano de 2009, pode-se observar uma mudança nesse sentido, uma vez 
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que o dobro das empresas passou a conceder mais de duas classes de benefícios. Assim, um 
significativo número de empresas optou por beneficiar seus colaboradores por meio de participação 
nos lucros, outorgando benefícios de pós-emprego e, ainda, por meio de políticas de opção de ações. 
Na Tabela 5, são apresentados os resultados obtidos por meio do teste t, que é utilizado de maneira 
similar à análise da primeira hipótese, com o objetivo de verificar se, de fato, as diferenças entre as 
médias dos dois grupos de dados observados são estatisticamente significativas. 
Tabela 5: Teste t de comparação do desempenho entre empresas que outorgam mais de dois 























































































































































































Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utilização do software Instat. 
Com o resultado desse último teste, foi possível verificar que as médias de alguns índices do grupo 
de empresas que oferecem mais de dois benefícios são maiores, em nível estatístico, nos anos de 
2006 a 2008. Por outro lado, os índices de desempenho econômico nos três períodos que 
apresentam uma média superior não convergem, diferindo entre os anos analisados; e, assim, o 
único índice que se apresenta elevado nas empresas que oferecem mais de dois benefícios consiste 
no ROI, que relaciona o Lucro Líquido com o Ativo Operacional da companhia. 
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Além disso, o ROE apresenta nível superior nos anos 2007 e 2008, percebido nas empresas que 
outorgaram maior quantidade de benefícios. Essa característica se mostra condizente com os 
resultados de Lambert e Larcker (1987), que sugeriram uma forte relação entre a compensação 
monetária oferecida aos administradores e o mencionado índice contábil. 
Em relação à hipótese da primeira análise, em que se buscou verificar, se, em média, o desempenho 
econômico das empresas que oferecem benefícios de curto e longo prazo aos empregados 
apresentava-se diferente do desempenho econômico das empresas que oferecem somente 
benefícios de longo prazo, os resultados estatísticos indicaram que esta diferença pode ser 
confirmada apenas no período de 2006 a 2008. Portanto, a alternativa H0 (hipótese nula) é rejeitada 
para esses períodos, levando a aceitar a hipótese alternativa; e aceitar H0 para os outros períodos 
analisados (2009 a 2010). 
O que se pode verificar em relação a esta hipótese é que, embora, em média, os índices das 
empresas que oferecem ambos os tipos de benefícios aos empregados (curto e longo prazo) tenham 
se apresentado mais elevados do que nas empresas que oferecem apenas um tipo de benefício, os 
resultados estatísticos do teste t indicaram que esta diferença no desempenho da empresa pode ser 
explicada pelos tipos de benefícios apenas para os anos de 2006 a 2008 e, portanto, nos outros 
períodos analisados, o desempenho superior pode ser explicado por outros fatores. 
Para a hipótese da segunda análise, em que se verificou se, em média, o desempenho econômico das 
empresas que oferecem mais de dois tipos de benefícios é superior ao desempenho econômico das 
empresas que oferecem até dois tipos de benefícios aos empregados. A hipótese nula foi rejeitada 
(H0) apenas nos anos de 2006 a 2008 também para esta análise, aceitando-se, portanto, a hipótese 
alternativa considerando a diferença no desempenho nesses dois períodos. No entanto, para os 
períodos restantes (2009 e 2010), novamente a hipótese nula foi aceita, rejeitando-se H1. 
5 CONCLUSÕES 
O presente estudo teve por objetivo avaliar se são percebidos efeitos no desempenho econômico 
das empresas listada no índice IBrX-50 da Bovespa, decorrentes do tipo e da quantidade de 
incentivos concedidos aos empregados entre os ano de 2006 e 2010. Nesse sentido, realizou-se a 
análise dos índices de rentabilidade das empresas, utilizando teste de hipóteses, tendo a 
confirmação dos resultados ocorridos por meio de métodos estatísticos. 
Em ambas as análises, considerando os tipos de benefícios (curto e longo prazo versus longo prazo, 
apenas) e a quantidade de benefícios concedidos (até dois tipos de benefícios versus dois ou mais), 
em média, as empresas que concederam benefícios de curto e longo prazo, bem como aquelas que 
concederam mais de dois tipos de benefícios apresentaram índices de lucratividade superiores. No 
entanto, para confirmar que essa situação não se deu ao acaso, foi realizado o teste t de Student, o 
qual corroborou com os resultados obtidos nas médias somente nos períodos de 2006 a 2008. Cabe 
destacar que, no ano de 2007, apenas em um dos indicadores analisados para a primeira hipótese e 
em dois indicadores para a segunda hipótese foram percebidos os efeitos dos sistemas de incentivos. 
Assim, os testes estatísticos não confirmaram a superioridade das médias para os anos de 2009 e 
2010. 
Portanto, de acordo com os resultados obtidos, e de acordo com os testes estatísticos realizados, 
considerando um nível de confiança de 5%, conclui-se que o desempenho econômico das empresas 
listadas no índice IBrX-50 da Bovespa não se apresentou diferente ou superior quando os 
funcionários receberam uma maior quantidade ou mais tipos de benefícios para todos os períodos 
analisados. Esses resultados convergem para os resultados de outras pesquisas, como a de 
Nascimento et al. (2011) e a de Dalmacio, Rezende e Slomski (2009), em que os autores concluíram 
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que os incentivos podem não ser a explicação do desempenho dos indicadores e, portanto, outros 
fatores estariam influenciando. 
Ainda destaca-se que, conforme observado, nos dois últimos anos pesquisados as empresas 
melhoraram e aumentaram a quantidade de benefícios laborais como forma de incentivar seus 
colaboradores a alinharem as metas organizacionais com as pessoais, corroborando com a teoria da 
agência, em que as empresas adotam sistemas de incentivos como estratégicas competitivas, a fim 
de reduzir o conflito existente entre o principal e o agente. No entanto, os resultados estatísticos 
dessa pesquisa, não apresentam evidência suficiente para afirmar que existiu melhor desempenho 
econômico nas empresas que adotaram essas práticas de trabalho em todos os períodos analisados. 
Levando isso em consideração, é interessante questionar se esses padrões de incentivos adotados 
pelas companhias são sustentáveis no longo prazo, ou seja, se seguirão surtindo os mesmos efeitos 
no decorrer dos anos; ou se, pelo contrário, segundo especulação de Osterman (2000), esses 
sistemas não serão tão produtivos no futuro como antes, devido à resistência passiva da força de 
trabalho. 
Sugere-se, para fins de pesquisas futuras, a realização de estudos que verifiquem esses índices em 
outros períodos, com objetivo de considerar ou não uma tendência, bem como de estudos que 
identifiquem se os benefícios concedidos aos empregados auxiliam, efetivamente, para a redução do 
conflito de agência na relação aos principais e aos seus agentes. 
Também se recomenda a realização de um estudo, com utilização desses dados, segregando as 
empresas por setor de atividade, pesquisando se algum setor, especificamente, teve um melhor ou 
pior desempenho, buscando suas causas e, assim, contribuir para o resultado final deste estudo, que, 
no geral, mostrou que não houve melhor desempenho em todos os períodos analisados. 
Outra sugestão de pesquisa consiste em realizar estudos estatísticos, considerando outros índices de 
significância, como 10%, por exemplo, perfeitamente aceitável para as ciências sociais, o que poderia 
acarretar em conclusões diferentes. 
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